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With the four cross-strait regions' economic and trading relationships becoming 
more and more intimate, so is their financial cooperation. For the cross-strait four 
regions, financial integration plays a critical role in the four regions' economic 
development and the reunification of the motherland. 
This thesis begins with qualitative analyses of the four regions’ financial opening 
and cooperation situation. Then empirical techniques are used to present quantitative 
analyses on the degree of financial integration among the four regions. Finally some 
policy recommendations and prospect of the Greater China’ financial integration are 
included in the last part of this thesis. The main findings are as follows: 
1．The signing of CEPA agreement has lifted constrains regarding mutual 
establishment of the financial institution, business interaction, and talent exchange. 
However, due to political and military limitations between cross-straits, both sides are 
confronted with tremendous hardships, either for Mainland to establish financial 
institutions in Taiwan, or for the Taiwan enterprises to get financing from mainland. 
2．By using econometric techniques like Cointegration, Impulse Response 
Function and Variance Decomposition techniques, we come up with the conclusion 
that stock markets in Mainland, HK SAR and Taiwan don't share long-term 
relationship, with little impact on each other, indicating a low co-movement 
relationship and minor financial integration among the three regions. 
3．Strategically, we recommend that bilateral financial cooperation could be done 
before a third region cooperation be introduced. Besides, with reference to EU 
experience, we proceed to the establishment of a Greater China financial coordination 
and management institution, a common monetary fund, then a unified currency, and 
finally we look forward to the realization of Greater China’s financial integration. 
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第一章  导言 
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第一章  导言 
 




1997 年和 1999 年香港澳门地区的先后回归，增强了中国的经济实力。2001
年 12 月和 2002 年 1 月，海峡两岸先后加入世界贸易组织，与香港、澳门一起成
为 WTO 中的四个独立关税区，这使得两岸四地的经济贸易关系更加密切。2003
年 6 月和 9 月，中国大陆先后与香港、澳门签署了《关于建立更紧密经贸关系的
安排文件》（Closer Economic Partnership Arrangement，简称 CEPA），在互利双
赢、优势互补、共同发展经贸关系方面取得了深受港澳人民欢迎的成果。虽然海
峡两岸由于政治、军事因素的限制没有签署 CEPA，但是马英九上台后，两岸经
济形势渐趋回暖。2008 年 12 月 15 日，两岸实现全面直接“三通”。2009 年 2
月 21 日，台湾地区领导人马英九宣示要签订《两岸综合性经济合作协议》
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衡量金融一体化水平；（3）Montiel 和 Reinhart（1999）基于 15 个新兴市场国家
年度数据构建资本控制强度来反映金融一体化程度，将对资本项目的控制强度分
为无限制、轻度限制和严格限制；（4）Lane 和 Milesi-Ferretti（2001）使用累积








                                                        
① 中国人民大学金融与证券研究所课题组. 亚洲金融一体化研究[M]. 中国人民大学出版社, 2006. 


















应用 Haldance Hall Kalman(1991)滤波方法、估计时间序列变量 β值，β值越接近
于 0，说明受区域因素的影响越大，一体化程度越高；（3）协整方法，估计长
期趋势；（4）使用市场周期同步性动态一致指数（RCI），RCI 的提高意味着市





















Cheung 和 Mak(1992)、Cheung 和 Liu(1994)利用协整方法来判断东亚 5 个地
                                                        
① 吴凌芳. 东亚金融一体化问题研究[D]. 厦门大学博士论文, 2008. 

















































































































































第二章  两岸四地金融合作现状 
 
 第一节 中国大陆与香港金融合作现状 
 
1997 年香港回归祖国，中国大陆和香港的金融关系日益密切，两地金融领
域的合作取得了长足的进步。2001 年 12 月，中国加入 WTO，金融开放进程逐
步加快。2003 年 6 月 29 日，中央政府和香港特区政府签署了《关于建立更紧密
经贸关系的安排》（简称 CEPA）的主体协议。此后，两地又分别在 2004 年 10














银行、工银亚洲、星展银行及南洋商业银行。截至 2007 年 5 月末，共有 15 家香
港银行在中国大陆设立了 4 家法人银行（下设 37 家分行和 48 家支行）；22 家分
行（下设 5 家支行）和 19 家代表处。香港银行在中国大陆共有营业性机构 112
家（包括总部、分行和支行），约占外资银行营业性机构总数的 33％。①2007 年，
CEPA 补充协议四签署：香港银行入股中国大陆银行的总资产要求由不低于 100
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